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Abstract 

The capital market in any economic system plays a fundamental role in 

mobilizing resources and directing them toward the real sector of the 

economy. Among these, fixed-income securities such as Sukuk are 
considered efficient financial instruments. The aim of the present study is to 

examine the issuance behavior of Sukuk and to analyze its mutual 

relationships with the main indices of Iran’s over-the-counter (OTC) market. 
This study is conducted using a mixed-methods approach (qualitative and 

quantitative) and utilizes data from the period 2019 to 2023. In the 

quantitative section, to analyze the behavior of debt securities issuance, a 
multivariate co-movement model was employed. Additionally, the 

relationship between the Sukuk index and two indices—“OTC Market 

Equal-Weighted Index” and “OTC Market Value-Weighted Index”—was 
evaluated under three overall market conditions—boom, normal, and 

recession—over medium-term (monthly) and long-term (annual) periods. 

The findings indicate that there is no significant and stable co-movement 

between the Sukuk index and the aforementioned indices. In the qualitative 

section, results suggest that the limited diversity of Sukuk instruments issued 

in the capital market has reduced the impact of these securities on deepening 

and enhancing the dynamism of Iran’s capital market.. 
Keywords: Sukuk, Iran Fara Bourse, Fixed-Income Securities, Quantile 

Coherence. 

Classification JEL: G12, G15, G18, G23, C58 

 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Cite this article: Tajmir Riahi, Hamed, & Tanabandeh, Farzaneh. (2026). Behavioral 

Analysis of Fixed-Income Security Issuance in the Iranian OTC Market: A Quantile Co-

movement Approach with an Emphasis on Sukuk. Strategic Budget and Finance 
Research, 7(1), 109–137. 

DOR: 20.1001.1.27171809.1405.7.2.4.7 

   

  

Publisher: Imam Hossein 

University. 
© The Author(s). 

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1405.7.2.4.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.27171809.1405.7.2.4.7
https://orcid.org/0000-0002-4611-6389


 

 

 مقاله پژوهشی

 

 هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 30/07/1404: افتیدر خیتار

 07/06/1405: یبازنگر خیتار

 28/06/1405: رشیپذ خیتار

 30/06/1405انتشار:  خیتار

 

 

 7 سال

 1405 بهار

 109-137صص: 

 
 

 

 2717-1809: یشاپا چاپ

 X 199-2717 :یکیالکترون

 

 نوع مقاله

 سابقه مقاله

 شاپا چاپی و الکترونیکی

 سال و شماره

 

 در بازاراوراق با درآمد ثابت  انتشار رفتارشناسی و تحلیل 

 چندکی  حرکتی  همبا رویکرد  فرابورس ایران

یاحیر ریحامد تاجم 
1*

فرزانه طنابنده | 
2
   

 hamedtajmir@gmail.com   رانیتهران، ا ،یدانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزم ،یمال تیریگروه مد یاقتصاد اسلام ار،یاستادمسئول:  سندهینو. 1

   رانیتهران، ا ،یدانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزم ،یدانش آموخته ارشد ، گروه اقتصاد اسلام. 2

 

  چکيده

هدا بده سدبت ب دش      بازار سرمایه در هر نظام اقتصادی نقشی اساسی در تجهیز منابع و هددایت آن 

کند. در این میان، اوراق با درآمد ثابت از ابزارهای کارآمدد تدیمین مدالی بده شدبار       واقعی اقتصاد ایفا می

هدای   با شاخصها  روند. هدف پژوهش حاضر، بررسی رفتار انتشار صکوک و تحلیل روابط متقابل آن می

هدای   اصلی بازار فرابورس ایران است. این مطالعه با رویکردی ترکیبی )کیفی و کبی( و با استفاده از داده

انجام شده است. در ب ش کبدی، بده منظدور رفتارشناسدی انتشدار       1۴۰2تا  1۳۹۸مربوط به دوره زمانی 

هبچندین، ارتبداط میدان شداخص     بهره گرفته شدده اسدت.    حرکتی چندکی ، از مدل همدرآمد ثابتاوراق 

در سه وضدعیت کلدی بدازار    « وزن فرابورس کل غیرهم»و « وزن فرابورس کل هم»صکوک و دو شاخص 

مدت )ماهانه( و بلندمدت )سالانه( مورد ارزیدابی قدرار    های میان رونق، حالت عادی و رکود دد طی دوره

حرکتدی   های مذکور، هم و شاخص دهد که میان شاخص صکوک های پژوهش نشان می گرفته است. یافته

معنادار و پایداری وجود ندارد. در ب ش کیفی نیدز نتدایح حداکی از آن اسدت کده محددود بدودن تندو          

ابزارهای صکوک منتشرشده در بازار سرمایه، موجب کاهش اثرگدذاری ایدن اوراق در تعبیدق و پویدایی     

 .بازار سرمایه ایران شده است

 حرکتی چندکی فرابورس ایران، اوراق با درآمد ثابت، مدل همصکوک، بازار  :ها  دواژهيکل

 JEL :G12, G15, G18, G23, C58ی بند طبقه
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 مقدمه
های رولتی و خص صی  عن ان رکن اصلی هر اقتصار مطرح اسر و بخش بازار سرمایه بهامروزه 

که کش رهای اساممی   برای تحقق اهداف اقتصاری خ ر نیازمند منابع مالی پایدار هستند. ازمنجایی

تنها جاایگیینی   امکان استفاره از اوراق قرضه متعارف رب ی را ندارند، اوراق اسممی )صک ک( نه

ها و میایای خاص خ ر، با اساتقبا    ش ند، بلکه به رلیل ویژگی برای این اوراق محس ب میمناسب 

ها از مرز کش رهای اسممی فراتار رفتاه اسار      اند و رایره متقاضیان من گسترره جهانی م اجه شده

 .ای که حتی کش رهایی مانند ژاپن نیی تمایل به استفاره از این اوراق رارند گ نه به

های رولتی و خص صای، اساتفاره از    به نقش مح ری بازار سرمایه رر تأمین مالی بخشبا ت جه 

ت اند راهکاری مؤبر برای تأمین منابع مالی پایدار و  ابیارهای مالی اسممی مانند اوراق صک ک می

هاای ویاژه خا ر، از جملاه اجتنااب از رباا،        های اقتصاری باشد. این اوراق با قابلیر کاهش ریسک

هاای م لاد و    هاا باه سامر پاروژه     بابر و شفافیر رر جریان نقدینگی، امکان هدایر سرمایهبازره 

رغام   رهاد کاه علای    کنند. با این حا ، تجربه بازار فراب ر  ایاران نشاان مای    ای را فراهم می ت سعه

انتشار این ابیارها، سهم اندک ان اع مختلف صک ک و تمرکی بر چند ن ع خاص از اوراق، باعا   

 .ها بر کارایی و پایداری بازار محدور باقی بماند ر تا ابرگذاری منشده اس

با ت جه به اهمیر استفاره از ابیارهاای ماالی اساممی و تجربیااف م فاق کشا رهای ریگار رر        

پیشبرر اهداف اقتصاری، پژوهش حاضر با هدف ارزیابی جایگاه اوراق صک ک رر بازار فراب ر  

عه نقاش اوراق بهاارار باا ررمماد بابار رر تق یار عملکارر باازار         ایران انجام شده اسر. این مطال

 .رهد سرمایه و ارتقای کارایی من را م رر بررسی قرار می

رر این پاژوهش، ابتادا باا مطالعاه مناابع و مقاابف مارتبر باا اوراق صاک ک مباانی ن اری و            

رمماد بابار از   هاای مربا ب باه اوراق بهاارار باا ر      های ایان اوراق تحلیال شاد. سااد راره     ظرفیر

موری شد و ایان اوراق بار اساا      و سایر رسمی فراب ر  ایران جمع 3۶5های رهاورر  سایر وب

بنادی شادند. همیناین ارتبااب باین شااخک کال صاک ک و          ن ع و پد از من ن ع ضمانر رسته

 .وزن فراب ر  بررسی شد وزن و غیر هم شاخک کل هم

طا ر کامال اساتفاره نشاده      مشاهداف نشان رار که از تمامی ظرفیر این ابیار رر بازار ایاران باه  

اند. عموه بر این، اوراق با ضامانر رتباه    اسر و تنها چند ن ع خاص از اوراق صک ک منتشر شده
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 ها باع  کاهش کارایی رهند که این محدوریر ررصد از بازار را تشکیل می ۸اعتباری تنها حدور 

نشاان رار   حرکتی چندکی های کمی نیی با استفاره از مد  هم و پ یایی بازار شده اسر. تحلیل راره

حرکتی پایادار   های پایین )نیولی(، میانی و حتی بابی ت زیع، هم که شاخک صک ک رر ک انتایل

، نرما  های کل بازار ندارر. به عبارف ریگر، این اوراق رر روزهای نیولی و قابل ت جهی با شاخک

اند و باه نا عی باه     های کل بازار سرمایه نداشته یا صع ری بازار، ابرگذاری قابل ت جهی بر شاخک

 .اند ای و مستقل رر بازار تبدیل شده بخشی جییره

بنابراین، اوراق صک ک ، اگرچه ابیارهایی مؤبر برای تعمیق بازار سرمایه و افیایش کارایی من 

اند رسالر خا ر   وریر رر انتشار و تمرکی بر چند ن ع خاص، نت انستههستند، رر ایران به رلیل محد

رهنده ضرورف استفاره هدفمنادتر از ظرفیار ایان اوراق،     ط ر کامل ایفا کنند. این مسئله نشان را به

هاای   حرکتای باا شااخک    های حمایتی برای افیایش هم ها و تدوین سیاسر گسترش تن ع ان اع من

)تاجمیرریااحی،   ش مؤبر خ ر را رر ت سعه و رشد اقتصاار ایاران ایفاا کنناد    بازار اسر تا بت انند نق

1404.) 

 مبانی نظری
ترین ابیارهای تأمین مالی منطبق باا   عن ان یکی از مهم المللی، صک ک به رر بازارهای مالی بین

و  شاده  های اخیر به یکی از ساختارهای پذیرفته شریعر اسممی مطرح شده اسر. این ابیار رر رهه

ت جهی از بازار مالی اساممی   پرکاربرر رر میان نهارهای رولتی و خص صی تبدیل شده و سهم قابل

ها با هدف تأمین مالی  ها و شرکر رولر (.2014 1ر )کاس ما و سیل ا،را به خ ر اختصاص راره اس

اناد.   ها و ت سعه اقتصااری، باه انتشاار صاک ک روی مورره     های زیربنایی، بازپرراخر بدهی پروژه

رلیال   عن ان منبعی پایدار برای تأمین مالی عمل کارره و باه   بباتی اقتصاری به صک ک رر شرایر بی

عنا ان رارایای امان و ابایار حفا        گذاران باه  ریسک پایین و بازرهی نسبتاً بابر، از ریدگاه سرمایه

 .ش ر ارزش تلقی می

نقاش مهمای رر ت ساعه     رهد که انتشاار صاک ک   های جن ب شرق مسیا نشان می تجربه کش ر

ت ساعه باازار    .2 (200۸)محمد البشیر ابمین، ها و تحریک رشد اقتصاری ایفا کرره اسر زیرساخر

هاای   هاا باه بخاش    شا ر، بلکاه باا هادایر سارمایه      تنها م جب تعمیق بازارهای مالی می صک ک نه
 

1 Kusuma & Silva, 2014 

2 Mohammad Al-Bashir Al-Amine, 2008 
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هاای   رر ساا  . 1(2020)میفرگیادیکلی و همکااران،   کناد  ت لیدی، به رشد اقتصاری نیی کمک مای 

اند و کش رها رر  ناپذیر از ن ام مالی جهانی تبدیل شده اخیر، ابیارهای مالی اسممی به بخش جدایی

حا  گسترش کاربررهای ن ینی از این ابیارها هستند  از جمله انتشار صک ک سبی برای تأمین مالی 

  .2 (2020سلیمان، )هیبر اله و های تجدیدپذیر و ت سعه پایدار های مرتبر با انرژی پروژه

ای  برراری مسئ بنه از منابع طبیعی جایگااه ویاژه   زیسر و بهره از من ر اسممی نیی، حف  محیر

کند و بر لایوم پاسداشار من تأکیاد     ای از قدرف الهی معرفی می رارر. قرمن کریم طبیعر را نشانه

ت اناد   ر صاک ک سابی مای   رو، ت سعه ابیارهایی ن یا  ازاین(. 1390رارر )وحیدیان و ج اری مملی، 

 .های رینی و اص   اخمقی اسمم باشد و رر خدمر اهداف ت سعه پایدار قرار گیرر همس  با مم زه

های اخیر، ام ر ماالی اساممی رر بسایاری از کشا رها رشاد چشامگیری یافتاه و باازار          رر رهه

ممی شاناخته  عن ان یکی از ارکان کلیادی صانعر ماالی اسا     صک ک پد از بانکداری اسممی، به

تنها رر کش رهای مسلمان بلکه رر کش رهایی چ ن انگلستان، ایابف  ش ر. امروزه این اوراق نه می

هاا رر   رهنده ابربخشای و کاارایی باابی من    گیرند که نشان متحده و ژاپن نیی م رر استفاره قرار می

 .3(2019) پالترینیری و همکاران، تأمین مالی اسر

عن ان یکی از ابیارهای تأمین  ش ند و به صک ک رر بازار فراب ر  منتشر میرر ایران نیی اوراق 

کارگیری این ابایار رر کشا ر محادور باه      اند. با این حا ، به مالی اسممی م رر استفاره قرار گرفته

ویژه صک ک مرابحه، ب ره اسر. ایان محادوریر رر تنا ع انتشاار      چند ن ع خاص از صک ک، به

های بالق ه صک ک رر ت سعه بازار سرمایه و حمایر از بخاش   مامی ظرفیرم جب شده اسر تا ت

ت اند به ارتقای  تر از ان اع مختلف صک ک می گیری گسترره کار گرفته نش ر. بهره واقعی اقتصار به

 .کارایی بازار سرمایه و تعمیق من کمک نماید

ز ابیارهاای مهام تاأمین ماالی     عن ان یکی ا عموه بر صک ک، اسنار خیانه اسممی )اخیا( نیی به

هاای   جای پرراخر نقدی بدهی ش ر. این اوراق، به مبتنی بر بدهی رر ن ام مالی اسممی شناخته می

گیرند. اخایا ضامن    رولر، با قیمتی کمتر از ارزش اسمی منتشر شده و رر اختیار طلبکاران قرار می

هاای   عاارلی، افایایش فرصار   تأمین مالی رولر بدون مباار تا رمی، م جاب شافافیر نار  سا ر ت      

 

1 Ayfer Gedikli et al., 2020 
2 Hebatallah A. Soliman, 2020 
3 Paltrinieri et al., 2019 
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ش ر  گذاری، تعمیق بازار بدهی، کاهش فشار بر ن ام بانکی و ارتقای رتبه اعتباری رولر می سرمایه

کررن امکان مدیریر بادهی، ابایار ماؤبری رر     انتشار این اوراق همینین با فراهم(. 1397)رستمی، 

 .رور های مالی رولر به شمار می سیاسر

شدف وابسته به ررممدهای نفتی اسر، استفاره از ابیارهایی چا ن   ن که بهرر شرایر اقتصار ایرا

پاذیری   های خارجی م جب مسایب  صک ک اهمیتی روچندان رارر. ن ساناف قیمر نفر و تحریم

ت اند به تثبیر  کارگیری کارممد این ابیارها می ساختار مالی کش ر شده اسر. رر چنین شرایطی، به

بیرونی و جل گیری از رک ر اقتصاری کمک کند. با این حا ، ش اهد های  مالی، کاهش ابر ش ک

رهد که رر بازار فراب ر  ایران، تمرکی بر انتشار محدور صاک ک مرابحاه م جاب شاده      نشان می

 .های بالق ه اوراق با ررممد بابر اسممی استفاره نش ر اسر که از تمام ظرفیر

میلیاارر ربر رسایده اسار     915به حدور  2022رر سطح جهانی، اندازه بازار صک ک رر سا  

رهاد کاه باا بررسای      که بیانگر رشد چشمگیر تقاضا برای این ابیار مالی اسر. این روناد نشاان مای   

تا ان از ایان    های صک ک و تطبیق من با نیازهای بازار سرمایه ایاران، مای   تر ساختار و ظرفیر رقیق

الی پایدار و مقاوم رر برابر ن سااناف اقتصااری بهاره    های اصلی ت سعه م عن ان یکی از مؤلفه ابیار به

 (1402)تاجمیرریاحی و رحیم اف،  برر

هاای اصالی رر تحلیال روابار باین باازار اوراق بادهی اساممی )صاک ک( و           یکی از چاالش 

گاذاران رر   های بازار سارمایه، وجا ر وابساتگی غیرخطای و نااهمگ نی رر پاسای سارمایه        شاخک

هااای بحراناای یااا تاانش اقتصاااری، ساااختار  طاا ر خاااص، رر روره ر. بااهشارایر متفاااوف بااازار اساا 

گیاری از ماد     های عاری باشد. رر چناین شارایطی، بهاره    حرکتی ممکن اسر متفاوف از روره هم

هاای باابیی یاا پاایینی ت زیاع       رهد که ایان تفااوف رفتاار رر بخاش     حرکتی چندکی امکان می هم

ای نشاان رار کاه    رر مطالعاه  رب ررئ  شکار سازر. به عن ان مثا ،تر( را م های بابتر یا پایین )ک انتیل

هاای   های مالی و سیاستی قرار رارر و این تأبیر رر ک انتیال  قیمر صک ک تحر تأبیر عدم قطعیر

 تا جهی مشااهده نشاد    ها تاأبیر قابال   میانی رامنه بازرهی بیشتر اسر، رر حالی که رر برخی ک انتیل

 .1 (2017)خ ان کارل   رب ررئ ،

 

1 Reboredo, 2017 
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حرکتی نامتقارن بین بازار اوراق قرضاه متعاارف،    نیی به بررسی هم 1(2017و همکاران ) فاروق

پرراخته اسر  نتایج این  گرسی ن ک انتایل بر ک انتایل بازار صک ک و بازار سهام اسممی با روش

اسار، اماا رر   حرکتی منفی بین این بازارهاا غالاب    هم پژوهش نشان رار که رر شرایر بازار نیولی

این یافته بر اهمیر بررسی وابستگی رر سط ح   ر.ش رابطه مثبر ضعیفی مشاهده می وضعیر رونق

ای که رر ساطح میاانگین یاا کال راره پنهاان       کند، زیرا ممکن اسر رابطه مختلف ت زیع تأکید می

 .های انتهایی مشکار ش ر اسر، رر ک انتیل

هاای   های چندکی رر تحلیل شاخک ح زه کاربرر تکنیکاز من ر بازار ایران، مطالعاتی نیی رر 

رر پژوهشی با استفاره از ( 1402بازار سهام وج ر رارر. به عن ان مثا ، شیرافکن لمس  و همکاران )

های مختلف میان شاخک صانایع   به تحلیل ارتباب متغیرها رر ک انتیل TVP-Quantile VAR مد 

هاای پاایین و    برپاذیری و ابرگاذاری متغیرهاا رر ک انتیال    ب ر  ایران پرراختند و نشان رارند که ا

ای ریگار   مینین، رر مطالعه. هص رف یکن اخر نیسر مت سر بیشتر اسر و وابستگی بین صنایع به

از ماد   « های ماالی ریگار   حرکتی شاخک ب ر  اوراق بهارار تهران با رارایی بررسی هم»با عن ان 

حرکتای   رهد ساختار هام  فاره شده اسر که نشان میرگرسی ن چندکی همراه با تح   م جک است

کناد   هاای مختلاف تغییار مای     هایی مانند ارز، طم و نفار رر ک انتیال   بین شاخک ب ر  و رارایی

 .(1397)افضلی ابرق یی و بل ریان، 

رهاد صاک ک باه     هایی وج ر رارر که نشاان مای   المللی نیی یافته عموه بر این، رر مطالعاف بین

کند  به عن ان مثاا ، رر روران پانادمی    تر عمل می حرکتی با اوراق قرضه متعارف مستقل هملحاظ 

هاا   های سهام اسممی با همبستگی باب با بازار سهام رایج همراه ب رند، اما صاک ک  کرونا، شاخک

 هاا را باه   حرکتی با اوراق قرضه متعارف نشان رارند که ایان امار پتانسایل من    گرایش کمتری به هم

ناایفر و   همیناین  .2 (2022)حسان و همکااران،   کناد  بخشی پرتفا ی برجساته مای    عن ان ابیار تن ع

و بازار جهانی صک ک، نشان رارند کاه ع امال عادم     (GCC) ای بر منطقه خلیج رر مطالعه حم ره

تار رارناد و حساسایر باازار      هاای پاایین   های مالی تاأبیر منفای رر ک انتیال    قطعیر جهانی و ش ک

 .3(201۶)نارر نایفر و ش کر حم ره، های انتهایی بیشتر اسر این ع امل رر ک انتیل صک ک به

 

1 Farooq Et al,2017 
2 Hasan et al, 2022 
3 Nader Naifar & Shawkat Hammoudeh 2016 
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 پیشینه تجربی
بناادی  بناادی و اول یاار شناسااایی، طبقااه»رر پژوهشاای بااا عناا ان ( 1403یاایری و شاایرمرری )

، باه بررسای   «ساازی چنادمعیاره فاازی    های اوراق گام )گ اهی اعتبار م لد( با رویکرر مد  ریسک

عن ان یکی از ابیارهای تأمین مالی با ررممد بابر پرراختند. نتایج پژوهش  های این اوراق به ریسک

منان نشان رار که ریسک اعتبارسنجی متعهد ت سر بانک رر بازار اولیه و همینین ریساک تا رم،   

راق گاام  های ماؤبر بار عملکارر او    ترین ریسک نر  بهره و ن ساناف نر  ارز رر بازار بان یه از مهم

 .ش ند محس ب می

طراحی اوراق ترکیبی با اختیار کنتر  شرکر رر بازار سرمایه »رر مقاله ( 1402تاجمیر ریاحی ) 

گاذاران باازار سارمایه نیازهاای      نشان راره اسر که ناشران و سرمایه« ایران با رویکرر مالی اسممی

ق خاصی که اختیار کنتر  شرکر را متفاوتی رر ابیارهای تأمین مالی اسممی رارند و طراحی اورا

 .ت اند یکی از راهکارهای ارتقای کارایی و جذابیر این ابیارها باشد رر ن ر بگیرر، می

طراحای چاارچ ب ت ساعه باازار اوراق     »همینین، تحقیقی با مشارکر تاجمیر ریاحی با عن ان 

سارمایه جمها ری اساممی    گذاری با مسئ لیر اجتماعی رر بازار  بهارار اسممی )صک ک( سرمایه

به بررسی امکان تلفیق صک ک با مفاهیم مسئ لیر اجتماعی پرراخته اسر  این کار اهمیار  « ایران

ت اناد بار    رهاد کاه مای    محیطی و اخمقای را رر ت ساعه باازار صاک ک نشاان مای       های زیسر جنبه

 .گذاران ابرگذار باشد حرکتی و رفتار سرمایه هم

ابراف اوراق قرضه اسممی )صک ک( بر رشد »ای با عن ان  مقالهرر ( 1402غروی و همکاران )

نشاان رارناد کاه تاأمین ماالی از       «(DSGE) اقتصاری بر اسا  مد  تعار  عم می پ یاای تصاارفی  

عنا ان   ت اند تأبیر مثبتی بر رشد اقتصاری کش ر راشته باشاد و باه   طریق انتشار صک ک اسممی می

 .عه اقتصاری پایدار م رر استفاره قرار گیررابیاری کارا رر جهر پیشرفر و ت س

ای تأمین مالی کسری ب رجاه رولار از    تحلیل مقایسه»رر پژوهش ( 1401رشیدی و همکاران )

به این نتیجه رسیدند کاه رر شارایر باروز    « طریق اسنار خیانه اسممی و استقراض از بانک مرکیی
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تار   هاا اباربخش   انه اسممی نسبر باه ساایر روش  های پ لی، ارزی یا نفتی، استفاره از اسنار خی تکانه

 .گذاری، رشد ت لید ناخالک راخلی و کنتر  ت رم کمک کند ت اند به افیایش سرمایه ب ره و می

ابار ت ساعه باازار صاک ک بار نسابر کفایار        »رر پژوهشی با عنا ان  ( 1400پناهی و رضایی )

باناک و مؤسساه ماالی     15هاای   ه از رارهبا استفار «های اسممی )مطالعه م رری ایران( سرمایه بانک

هاای   و باه روش راره  1399تاا   1393شده رر ب ر  اوراق بهاارار تهاران طای روره زماانی      پذیرفته

هاای   پانلی، رریافتند که ت سعه بازار صک ک ابر مثبر و معناراری بر نسبر کفایر سارمایه باناک  

 .اسممی رارر

سانجی اساتفاره از صاک ک جهار      امکاان »عنا ان   ای با رر مقاله( 1400ت حیدی و همکاران )

 باه  «ررماانی –هاای بهداشاتی   کننادگان مراقبار   تأمین مالی ن ام سممر ایران  مطالعه م رری ارائه

 کاه  رار نشاان  تحقیق نتایج. پرراختند بخش این مالی تأمین برای صک ک از استفاره امکان بررسی

پذیر ب ره  های مختلف سممر، اعم از بخش انتفاعی و غیرانتفاعی، امکان انتشار صک ک رر ح زه

 .ت اند به رفع کمب ر منابع مالی این بخش کمک کند و می

المللی نیی پژوهشگران متعدری به بررسای ابعاار مختلاف صاک ک و اوراق باا       رر مطالعاف بین

 :اند ررممد بابر پرراخته

رویکارر سیاساتی اتخااد شاده بارای      »رر پژوهشای باا عنا ان     (2024) مکارانعبدالرحمن و ه

، صاک ک سابی را نا موری    «شا ر   صدور صک ک سبی: میا اول یر به مناطق م رر نیااز راره مای  

 .محیطی و ت سعه پایدار معرفی کررند های زیسر مؤبری برای تأمین مالی پروژه

اریافته بار صاک ک سابی )اوراق قرضاه     ماروری سااخت  »رر مقالاه   (2024) الفااح و همکااران  

بیان راشتند که صک ک سبی، بارخمف اوراق قرضاه سابی متعاارف، باا اصا   شاریعر        « اسممی(

 .اسممی سازگار ب ره و فاقد بهره و عدم قطعیر اسر

اوراق باا ررمماد بابار و عملکارر ماالی      »رر پژوهش خ ر ررباره  (2024) اوسای  و همکاران

یافتند کاه اوراق خیاناه اساممی رابطاه مثبار و معنااراری باا عملکارر ماالی          رر« های نیجریه بانک

 .ت انند به تق یر بباف مالی رر ن ام بانکی کمک کنند ها رارند و می بانک
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« های تحقیق و ن موری ت سعه صک ک برای پروژه»رر مقاله  (2023) مس کاواتی و همکاران

هاای تحقیقااتی و نا موری رر     ن ماالی پاروژه  استفاره از صک ک را راهکااری مناساب بارای تاأمی    

 .ت سعه رانستند کش رهای ررحا 

صک ک اسممی و اهمیار من بارای اقتصاار: تجربیااف     »رر مقاله  (2022) استیر و همکاران

عن ان ابیار ت سعه بازار سرمایه و رشاد اقتصااری کشا رها     بر اهمیر استفاره از صک ک به« جهانی

 .تأکید کررند

هااا رر  مااروری باار صاادور صااک ک و سااهم من  »رر مقالااه  (2021) مایمااایروحفسااا و او

ت اند باه ت انمندساازی اقتصااری و فقرزرایای      نشان رارند که صک ک می« ت انمندسازی اقتصاری

 .سازر کمک کند و ترکیب صک ک با وقف، ظرفیر مناسبی برای تأمین مالی پایدار فراهم می

تأبیر صاک ک اساممی بار رشاد     »ش خ ر با عن ان رر پژوه (2021) رر نهایر، احمد سلیمان

انباشاتگی مثبار    رریافر که بین انتشار صک ک و رشد اقتصاری رابطه بلندمادف و هام  « اقتصاری

وج ر رارر  بدین معنا که ت سعه بازار صک ک نقش مهمی رر تحریک و پایداری رشد اقتصااری  

 .رارر

راشته و غالباً به بررسای فقهای یاا قاان نی      شده رر این ح زه جنبه ن ری های انجام اکثر پژوهش

ویاژه رر باازار    حاا ، تحلیال تجربای ابار انتشاار صاک ک رر ایاران، باه         اند. بااین صک ک پرراخته

هاای کااربرری رر    این کاستی، ضارورف پاژوهش   .فراب ر ، کمتر م رر بررسی قرار گرفته اسر

زار فرابا ر  را بایش از پایش    هاای باا   حرکتی اوراق صک ک باا شااخک   زمینه رفتارشناسی و هم

 .سازر مشکار می

 شناسی تحقیق  روش

 جامعه و نمونه آماری

جامعه مماری پژوهش شامل تمامی اوراق با ررممد بابر منتشر شده رر بازار فراب ر  ایران از 

هاا از پایگااه اطمعااتی رسامی      اسر. ایان اوراق شاامل صاک ک با ره و راره     1402تا  139۸سا  

راج شدند. تمامی اوراقی که رر ط   روره زمانی دکر شده منتشار و حاداقل یکباار    فراب ر  استخ
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های کمای و   اند، وارر نم نه شدند. تعدار کل نمارها و روره زمانی مشاهداف رر تحلیل معامله شده

 .ت صیفی لحاظ شد

 روش تحقیق

 :کمی( اسر و رر رو فاز انجام شد-این تحقیق از ن ع ترکیبی )کیفی

 :صیفیتحلیل تو .1

o ها )صک ک، اسنار خیانه و غیره(  اوراق با ررممد بابر بر اسا  ن ع من

 .بندی شدند رسته

o  اطمعاف نمارها شامل ضامن، نر  س ر اسمی و م اعد پرراخر س ر

 .موری و تحلیل شد جمع

o وزن فراب ر  به  وزن و غیرهم ارتباب شاخک صک ک با شاخک کل هم

 .ص رف ت صیفی بررسی شد

 :تحلیل کمی .2

o ها رر سط ح مختلف ت زیع، از مد   زمان و وابستگی برای بررسی روابر هم

 .حرکتی چندکی( استفاره شد ک انتایل ک هرند )هم

o حرکتی رر شرایر مختلف بازار )صع ری، نیولی،  این مد  امکان تحلیل هم

 کند مدف و بلندمدف را فراهم می مدف، میان های زمانی ک تاه بباف( و افق بی

(Ando, 2018; Barunik & Kley, 2019). 

 مدل کوانتایل کوهرنس

هاای   هاا رر ک انتایال   حرکتی باین شااخک   ها و هم مد  ک انتایل ک هرند به بررسی وابستگی

هاای   بساتگی  تری نسبر به هام  پررازر و تحلیل رقیق های زمانی متفاوف می مختلف ت زیع و رر بازه
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رفتار متفاوف باازار رر شارایر صاع ری، نیولای یاا      رهد. این مد  امکان شناسایی  مرس م ارائه می

 .کند بباف را فراهم می بی

   𝑋1𝑡 و𝑋2𝑡 با)  t∈ 𝑧  )   رو فرمیند تصارفی بابر، همیناین𝐹1 و𝐹2     ت زیاع مربا ب باه

 ( باشد با 𝑇1 𝑇2 منها )

𝑇𝑖 ∈  عبارف اسر از:𝑥2𝑡و 𝑥1𝑡هسته ک اریاند متقاطع بین (0,1)

 
رر  0برقارار باشاد و    𝐴اگار شارب    1تعریف شده که برابر با  𝐼 (𝐴)ص رف  به شاخک رویدار

و 𝑇1هاای   رر ک انتایال 𝑋2𝑡و 𝑋1𝑡هسته ک اریاند متقاطع باین فرمینادهای    .غیر این ص رف اسر

𝑇2ش ر با استفاره از تابع نشانگر به شکل زیر تعریف می: 

 

کند و از ایان   سط ح خاصی از ت زیع بیان می را رر ندیبین رو فرا یاین کمیر مییان هم حرکت

 & Dahlhaus) مورر هاای متعاارف فاراهم مای     بستگی تری نسبر به هم طریق امکان تحلیل رقیق

Subba Rao, 2006). 

 ضریب کوانتایل کوهرنس در حوزه فرکانس

 

 :رر اینجا

𝜌1,2(𝜔, 𝜏1, 𝜏2) نمایانگر ضریب ک هرند بین رو فرمیند رر فرکاند𝜔های  و ک انتایل𝜏1 و

𝜏2اسر. 

𝑓1,2(𝜔, 𝜏1, 𝜏2)هسته چگالی متقاطع (cross-spectral density kernel)   اسر که میایان

 .رهد ها نشان می همبستگی بین رو فرمیند را رر ح زه فرکاند و ک انتایل
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𝑓1,1(𝜔, 𝜏1, 𝜏1) و𝑓2,2(𝜔, 𝜏2, 𝜏2)هااای طیفاای خاا ری فرمیناادهای او  و روم بااه  چگااالی

 .تیب هستندتر

 Barunik) .هاسار  به فضای ک انتایل  رهنده تعمیم مفه م ک هرند مرس م این تعریف نشان

& Kley, 2019) 

 برآورد هسته چگالی متقاطع

رار  صا رف میاانگین وزن   مشاهده، برموررگر بابر هساته چگاالی متقااطع باه    𝜈با فرض وج ر 

 :ش ر ها تعریف می راره

 

 :که رر من

𝑊𝑛(⋅)ت الی تابع وزن (Weight function)     اسر که به من  ر هم ارساازی طیاف اساتفاره

 .(Kley et al., 2016) ش ر می

𝜙𝑛,𝑅
 .اسر𝑛برموررگر طیفی ک انتایل متقاطع برای نم نه با اندازه 1,2

 برآورد ضریب کوانتایل کوهرنس

 :برمورر نهایی ضریب ک هرند به شکل زیر اسر   

 

 دهای مدلهای آماری و کاربر آزمون

هاای   های ررون فرکاند و بین فرکاند برای بررسی ویژگی ت ان مزم ن از طریق این مد  می

 :چندکی انجام رار، از جمله یهم حرکت
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 رر  یبررسی این که میا هم حرکت :ها در کوانتایل یبررسی تقارن هم حرکت

، مزم ن گریر عبارف به های پایین )نیولی( و باب )صع ری( مشابه اسر یا خیر ک انتایل

 :ای فرضیه تقارن مبارله

 
  های زمانی مختلف در افق یحرکت همآزمون: همبررسی این که میا 

ماند یا خیر،  مدف و بلندمدف یکسان باقی می مدف، میان های ک تاه رر افق یحرکت

:به شکل



 
هاای   وضاعیر  ریتاأب  رارن نشاان هاا تمرکای رارر. بارای     تحلیل تجربی معم بً بر بازرهی رارایی

، ضاریب ک انتایال   یحرکتا  هام ( بر مییان 0.95و  0.50، 0.05های  مختلف بازار )مثمً رر ک انتایل

رهد تا با ت جه به شارایر   گیرندگان بازار امکان می ش ر. این تحلیل به تصمیم ک هرند برمورر می

هاای   فعالیر خ ر، اساتراتژی بازار رر سط ح مختلف )بازار نیولی، نرما  یا صع ری( و بازه زمانی 

 .(Joyce-Times & Hoff-Tamer, 2013) بهینه اتخاد کنند

هاای ما رر ن ار انجاام شاده       های لگاریتمی شاخک های این پژوهش بر روی بازره کلیه تحلیل

ها، مطابق با رویه اساتاندارر رر اربیااف    جای سط ح شاخک های لگاریتمی به اسر. استفاره از بازره

های زمانی ایستا تعریاف   شناختی مد  ک انتایل ک هرند اسر که برای سری ماف روشمالی و الیا

هاا کاه معما بً     کاارگیری ساط ح شااخک    باه ( Baruník & Kley, 2019) ش ر و برمورر می

ت اند باه برموررهاای نااهمگرا منجار      ناایستا هستند، رر این چارچ ب فاقد ت جیه ن ری اسر و می

 ش ر. 

 های تحقیق یافته

ش از ارائه نتایج، بزم به ت ضیح اسر که این پژوهش از رو رویکارر مکمال بارای بررسای     پی

( Time Domainکند. رویکرر نخسر، تحلیل ت صایفی رر حا زه زماان )    حرکتی استفاره می هم

( و رر کال روره نم ناه بررسای    Unconditionalصا رف غیرشارطی )   حرکتی را باه  اسر که هم
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لیال کمای باا اساتفاره از ماد  ک انتایال کا هرند رر حا زه فرکااند          کند. رویکارر روم، تح  می

(Frequency Domainاسر که هم ) ص رف شرطی بر ک انتایال و فرکااند ما رر     حرکتی را به

تنها متناقض نیستند، بلکه مکمال یکدیگرناد  رویکارر او      رهد. این رو رویکرر نه سنجش قرار می

رهد، رر حالی که رویکارر روم امکاان    وره ارائه میحرکتی رر کل ر تص یری کلی از وضعیر هم

گاذاری   هاای سارمایه   شناسایی الگ های پنهان رر شرایر خاص باازار )رکا ر یاا روناق( و رر افاق     

 .مورر مدف یا بلندمدف( را فراهم می متفاوف )ک تاه

 بندی اوراق با درآمد ثابت گام اول: دسته
تشر شده رر فراب ر  ایران بر اسا  ن ع باه هشار   رر گام او ، اوراق بهارار با ررممد بابر من

رسته اصلی تقسیم شدند. برای هر رسته اطمعاف کلیدی از جمله تعدار نمار، ارزش اسمی، حجام  

 :موری و تحلیل شد. نتایج نشان رار که معاممف و ارزش بازار جمع

 قرار رارند بیشترین ارزش بازار متعلق به اوراق مرابحه اسر و پد از من اوراق اجاره. 

  از ن ر حجم معاممف نیی اوراق مرابحه رر صدر قرار رارند و پد از من اوراق اسنار

 .گیرند خیانه اسممی )اخیا( جای می

  بیشترین ارزش واحدی اوراق متعلق به اوراق اخیا اسر، رر حالی که بیشترین تعدار

 .نمارها مرب ب به اوراق مرابحه و پد از من اوراق اجاره اسر

عن ان ابایار غالاب باازار باا ررمماد بابار رر        رهد که اوراق مرابحه به این تحلیل اولیه نشان می

 .ش ند و سایر اوراق، سهم کمتری رر بازار رارند فراب ر  ایران شناخته می

 گام دوم: تحلیل بر اساس ضمانت، نرخ سود و مواعد پرداخت

بر اسا  ن ع ضامانر، نار  سا ر اسامی و     رر این مرحله، کلیه نمارهای اوراق با ررممد بابر 

هاای مختلاف بار اساا  نا ع       ها ساد به رسته م اعد پرراخر س ر م رر بررسی قرار گرفتند. راره

 :بندی شدند. نتایج نشان رار ضمانر تقسیم

 از کل( ٪4۸.52نمار ) ۸2ها مرب ب به بخش بانکی اسر، با  بیشترین تعدار ضمانر. 
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 55 به بخش رولتی )سازمان برنامه و ب رجه کش ر و ها مرب ب  م رر از ضمانر

م رر مرب ب به اسنار خیانه یا اخیا  2۶راری کل کش ر( اسر که از این تعدار،  خیانه

 از کل(. ٪32.54 (باشد می

 11 از کل(. ٪۶.50) م رر مرب ب به ت بیق پرتف یی اسر 

 7  م رر شرکر  1مهن جمه ری اسممی،  م رر راه 3م رر ضمانر متفرقه شامل

 از کل(. ٪4.14) م رر گیارش نشده اسر 3گذاری و  سرمایه

 14 از کل(. ٪۸.2۸) ای مجیا قرار گرفتند نمار نیی بر اسا  رتبه اعتباری رر رسته 

رهد که بخش بانکی و رولتی نقش اصلی رر تأمین ضمانر اوراق با ررممد  این تحلیل نشان می

 .رر بازار رارند ها سهم کمتری بابر رارند و سایر رسته

 

 
 .تفکیک اوراق بهارار با ررممد بابر فراب ر  بر حسب ررصد بر اسا  ن ع ضمانر3نم رار 

49% 

32% 

4% 
8% 7% 

لیست اوراق بهادار با درآمد ثابت فرابورس  

 به تفکیک ضامن

 توثیق پرتفویی رتبه اعتباری متفرقه بخش دولتی بانکی
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 وزن فرابورس گام سوم: بررسی ارتباط شاخص صکوک با شاخص کل هم

وزن  های رسمی فراب ر ، ارتباب بین شاخک صاک ک و شااخک کال هام     با استفاره از راره

وزن  هایی که شاخک کل هام  حلیل روند حرکتی نشان رار که رر رورهم رر بررسی قرار گرفر. ت

نیولی ب ره، شاخک صک ک همینان روند صع ری خ ر را حف  کرره اسر. این امر بیانگر عدم 

حرکتی و نب ر ارتباب قابل ت جه بین این رو شاخک اسر. به بیان ریگر، شااخک صاک ک رر    هم

نامطل ب راشته، نت انساته تاأبیر ملم سای بار شااخک کال        روزهایی که بازار نیولی ب ره یا شرایر

 .وزن بگذارر هم

 
 .  بررسی ارتباب شاخک صک ک با شاخک کل هم وزن فراب ر  ایران4نم رار 

 

وزن  گام چهارم: بررسی ارتباط شاخص صککوک بکا شکاخص ککل هیکر هکم      

 فرابورس

هاایی کاه    وزن نشان رار که شااخک صاک ک رر روره   تحلیل مشابه برای شاخک کل غیر هم

وزن نیولی ب ره، روند صع ری خا ر را اراماه راره اسار. ایان م ضا ع تاییاد        شاخک کل غیر هم
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نا عی   وزن نیی ارتباب قابل تا جهی نادارر و باه    کند که شاخک صک ک با شاخک کل غیر هم می

اناد کاه ابرگاذاری مساتقیم بار       ای رر بازار شده بدیل به بخشی جدا و جییرهاوراق با ررممد بابر ت

 ها ندارر سایر شاخک

 
  فراب ر غیر هم وزن بین شاخک صک ک و شاخک کل  بررسی ارتباب: 5نم رار 

 بندی تحلیلی جمع

رغام حجام قابال ت جاه انتشاار،       رهد که اوراق باا ررمماد بابار، علای     نتایج ت صیفی نشان می

ویژه اسنار خیانه، به رلیل استفاره عمدتاً بارای   اند ابرگذاری مطل ب بر بازار راشته باشند. به نت انسته

ای  هاای ت ساعه   های گذشته، نقش چندانی رر تق یر بازار و تاأمین ماالی پاروژه    بازپرراخر بدهی

 .یران اسررهنده ناکارممدی نسبی انتشار اوراق رر فراب ر  ا اند. این وضعیر نشان نداشته

 پیشنهادات کاربردی

های  ها و طرح استفاره از اوراق با ررممد بابر باید بیشتر معط ف به تأمین مالی پروژه .1

ها ای باشد تا صرفاً بازپرراخر بدهی ت سعه

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

1
3
9
8

-
0
1

-
3
1

 

1
3
9
8

-
0
4

-
3
1

 

1
3
9
8

-
0
7

-
3
0

 

1
3
9
8

-
1
0

-
3
0

 

1
3
9
9

-
0
1

-
3
1

 

1
3
9
9

-
0
4

-
3
1

 

1
3
9
9

-
0
7

-
3
0

 

1
3
9
9

-
1
0

-
3
0

 

1
4
0
0

-
0
1

-
3
1

 

1
4
0
0

-
0
4

-
3
1

 

1
4
0
0

-
0
7

-
3
0

 

1
4
0
0

-
1
0

-
3
0

 

1
4
0
1

-
0
1

-
3
1

 

1
4
0
1

-
0
4

-
3
1

 

1
4
0
1

-
0
7

-
3
0

 

1
4
0
1

-
1
0

-
3
0

 

1
4
0
2

-
0
1

-
3
1

 

1
4
0
2

-
0
4

-
3
1

 

1
4
0
2

-
0
7

-
3
0

 



 

  

126 

 یچندک یحرکت  هم کردیبا رو رانیانتشار اوراق با درآمد ثابت در بازار فرابورس ا لیو تحل یرفتارشناس

را افیایش رهد و باع   ناشرت اند بدهی  گذاری مشخک می بدون هدف صک کانتشار  .2

های  ش ر. بنابراین شی ه انتشار باید هدفمند باشد و تمرکی بر پروژه« گ را  بدهی»تعمیق 

های جدید راشته باشد گذاری م لد و سرمایه

ت انند برای ت سعه  مرابحه به عن ان ابیارهای مؤبر، می از جمله اوراقاوراق صک ک  .3

گذاری م رر استفاره قرار گیرند، اما بزم  ایههای سرم بازار سرمایه و افیایش فرصر

اسر ان اع اوراق متن ع بیشتری وارر بازار ش ر تا تأبیرگذاری منها تق یر ش ر

های  ش ر مطالعاف تجربی و کاربرری بیشتری انجام ش ر تا روابر شاخک ت صیه می .4

گذاری  سرتر تحلیل ش ر و سیا ص رف رقیق بازار سرمایه با اوراق با ررممد بابر به

مناسبی برای بهب ر عملکرر این ابیارها رر بازار ایران اتخاد ش ر

 تحلیل کمی 

مدف یاا   رر این بخش سه حالر مختلف بازار یعنی رونق، نرما  و رک ر را رر افق زمانی ک تاه

 ش ند. زمانی بلندمدف یا سابنه بررسی می افق وماهانه 

استاندارر اربیاف مالی بهره گرفته شده اسر که بر  بندی حرکتی، از رسته برای تفسیر سط ح هم

 0.۸و باابی  « قا ی » 0.۸تا  0.۶، «مت سر» 0.۶تا  0.3، «ضعیف» 0.3حرکتی کمتر از  اسا  من: هم

عموه بر این، با ت جه به ماهیر شرطی تحلیل ک انتایل ک هرند، تفسیر ر. ش  تلقی می« بسیار ق ی»

حرکتی، بر اسا  تغییراف نسبی نسبر به شرایر مبنا )شرایر   رن همب« ت جه غیرقابل»یا « ت جه قابل»

حرکتی رر انتقا  از شارایر   عبارف ریگر، کاهش یا افیایش هم رونق بازار( ص رف گرفته اسر. به

حرکتای رر شارایر    رونق به رک ر )یا بالعکد(، مبنای اصلی قضاوف ررباره شدف یاا ضاعف هام   

 .ش ر خاص محس ب می

رهایم. خار او     م رار رو خر ابتدایی از سمر چپ را مامک تحلیال قارار مای    برای تحلیل ن

را روی مح ر افقی اتخاد کرره  نشانگر افق زمانی بلندمدف یاا ساابنه    0/0عدر  باًیتقرعم ری که 

رهاد، بیاانگر افاق     را روی مح ر افقی نشان مای  0.5اسر و خر روم از سمر چپ که تقریبا عدر 

 0.95ان ماهانه اسر. همینین نم رارخر چین ررشر یاا هماان نما رارخر    مدف یا هم زمانی میان
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نشانگر بازار نرما  ونم رار خر چین ریای  5/0نشانگر بازار رونق، نم رار خر ممتد یا همان نم رار 

 باشد. نمایانگر حالر رک ری بازار می 5یا همان نم رار 

م ه می هستند. نم رار سمر راسار  های سری زمانی رارای رو مد  رفتار واقعی و رفتار  راره

رفتارهاای   کاه  ییازمنجاا بیانگر رفتار م ه می ب ره و نم رار سمر چپ نشانگر رفتار واقعی اسر. 

ی و تصارفی هستند و از تحلیل اقتصاری خاصی برخ ررار نیستند، بناابراین  نیب شیپ رقابلیغم ه می 

 ش ر. تنها به تحلیل بخش واقعی پرراخته می

 نمودار ارتباط شاخص صکوک با شاخص کل هم وزن فرابورستحلیل 

 
بررسی ارتباب شاخک صک ک با شاخک کل هم وزن فراب ر  )نم رار سمر  Rخروجی نرم افیار  4-4 نم رار

 راسر متعلق به رفتار م ه می و نم رار سمر چپ به رفتار واقعی تعلق رارر.(

 حالت رونق بازار

ش ر نما راری کاه معارف حالار روناق باازار اسار رر افاق زماانی           که ممح ه می ط ر همان

شاخک صک ک با شاخک کال هام وزن فرابا ر  باه      یحرکت هممدف بابتر اسر و مییان  میان

حرکتی این رو شاخک برای افق زمانی بلندمدف کاهش پیدا کرره و  میرسد و مییان هم 0.3۶عدر 

 .رسد می0.21تقریبا به عدر 
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 حالت نرمال بازار 

 0.21ش ر رر حالر نرما  بازار رر افق زمانی ماهانه باز هم زیر صفر اسر و حدور  ممح ه می

رساد و   مای  0.19حرکتی شان تقریبا باه میایان    اسر. اما رر بلندمدف کاهش پیدا کرره و مییان هم

 ش ر. شکاف منها بیشتر شده و ارتباطشان کمتر می

 حالت رکود بازار

ی رو حرکتا  هام . رر افاق ماهاناه میایان    اسار تایج رر این حالر برعکد حالار روناق باازار    ن

 0.5اسر. اما این عدر رر بلندمدف به عدر  0.3۸شاخک صک ک و هم وزن فراب ر  نیریک به 

 ش ر. حرکتی شان  بیشتر می میل کرره و مییان هم

 تحلیل ارتباط شاخص صکوک با شاخص کل هیر هم وزن فرابورس

 
بررسی ارتباب شاخک صک ک با شاخک کل غیر هم وزن فراب ر  )نم رار سمر  Rخروجی نرم افیار  4-5نم رار 

 راسر متعلق به رفتار م ه می و نم رار سمر چپ به رفتار واقعی تعلق رارر.(
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 حالت رونق بازار

هام   ش ر که ربلر بار وجا ر   + ررصد نشان راره می5/0رر افق زمانی ماهانه عدری رر حدور 

بستگی مثبر بین شاخک صک ک و شاخک کل غیرهم وزن فراب ر  رارر. رر افق زمانی سابنه 

ت ان بیاان راشار    ش ر ولی رر کل می هم تقریبا شبیه افق ماهانه اسر البته کمی این مییان بیشتر می

ب قابال  تا ان گفار ارتباا    که تفاوف زیاری بین افق ماهانه و سابنه وج ر ندارر. البته باز هام نمای  

 0.5ت جهی بین روشاخک یار شده وج ر رارر بدین علر که مییان هم حرکتی شان حتی به عدر 

 .ررصد ن سان رارر0.5رسد و زیر  هم نمی

 حالت نرمال بازار

وزن فرابا ر  منفای اسار. بادین      هم ریغرر شرایر نرما  رابطه شاخک صک ک و شاخک 

و ارتبااب   شا ر  یما ص رف که اگار شااخک صاک ک بااب رور، شااخک فرابا ر  رچاار افار         

ابکلنگی بین این رو برقرار اسر. البته این رابطه منفای خیلای شادید نبا ره و عادر من رر حادور       

 .رسد می -21/0به  -0.23عدر هم حرکتی شان از  اسر و خیلی محس   نیسر. -0.23

 حالت رکود بازار

رر این حالر از بازار عدر هم حرکتی بین شاخک صک ک با شاخک غیر هم وزن فرابا ر   

افاق زماانی بلندمادف میایان هام حرکتای باه عادر          رر یول اسر رر افق زمانی ماهانه حدور صفر 

 .هم حرکتی مثبر برقرار اسر رسد و رابطه + می0.25
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فرابکورس بکا توجکه بکه رفتکار      وزن  هکم  تحلیل ارتباط صکوک با شاخص هیر

 موهومی:

 
( از Yرر نم رار سمر راسر که بیانگر رفتاار م ها می اسار، مقادار صافر محا ر عما ری )       

برخ ررار اسر. بط ریکه اگر مقدار انسجام م ه می برابر با صفر باشد، بدین معناسر   اهمیر ویژه

وزن وجا ر نادارر.    غیارهم که هیچ رابطه تقدم و تاخیری بین رو متغیر شاخک صک ک و شاخک 

رهناده عادم تقاارن زماانی باین شااخک صاک ک و         همینین هرچقدر از صفر فاصله بگیرر، نشان

میاناه، رفتاار کلای و میاانگین را نشاان      -0.5وزن فرابا ر  اسار. خار ممتاد      شاخک کل غیارهم 

اسار و  رهد. همانط ر که رر نم رار قابل ممح ه اسر، رر اکثر اوقاف از صافر فاصاله گرفتاه     می

وزن فرابا ر    این به معنای عدم تقاارن زماانی باین نما رار شااخک صاک ک و شااخک غیارهم        

رر شرایطی که بازار رر حالر رونق قراررارر، این  بابی ت زیع،-0.95باشد. همینین رر نم رار  می

 خر به سمر مثبر رفته اسر.

وزن  و شاخک غیارهم به ط ر کلی این نم رار بیانگر این اسر که رابطه بین شاخک صک ک 

 زمان نیسر. فراب ر  رابطه متقارن و هم



  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهات ینشر 131

هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش  

 

وزن فرابورس با توجه به رفتکار   تحلیل ارتباط شاخص صکوک با شاخص هم

 موهومی:

ها رر ناحیه مثبر قاراررارر. یعنای رر    شرایر رونق که این خر رر اکثر بازه 0.95-0.95چین  خر

 رارند.« رانی پیش»وزن فراب ر  یک الگ   شاخک صک ک و شاخک همشرایر صع ری بازار، 

، شرایر رک ر که این خر رر بیشتر نقاب رر ناحیه منفی یا نیریک به صفر  0.5-0.5خر چین 

هاای روناق و    رهد که تقدم زمانی ایان رو شااخک رر حالار    قراررارر. این تفاوف جهر نشان می

گر بازارها از کارایی کامی برخ ررار ب رند، اطمعاف باید رک ر بازار متفاوف اسر. به ط ر کلی ا

رار از  با ر. فاصاله معنای    شد و بخش م ه می باید نیریک به صافر مای   گذاری می به سرعر قیمر

رهد که شاخک صک ک و فراب ر  باه صا رف منای باه اطمعااف       صفر رر این نم رار نشان می

 رهند. یکدیگر واکنش نشان نمی

( 0.۸-0.7رر شرایر رک ر و بلندمدف، رر مقایسه با شارایر روناق )   0.5کتی حر اگرچه سطح هم

رهد، اما این سطح همیناان یاک همبساتگی مثبار معناارار محسا ب        ت جهی را نشان می کاهش قابل

عنا ان   باه  ت اناد  نمای  (Baur & Lucey, 2010) ش ر و بر اسا  تعاریف استاندارر اربیاف ماالی  می

صک ک تفسیر شا ر. پناهگااه امان با رن مساتلیم       (Safe Haven) ه امنش اهدی بر رفتار پناهگا
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رر محادوره   0.5تارین شارایر باازار اسار. عادر       همبستگی منفی یا نیریاک باه صافر رر بحرانای    

 conditional) کنناده مشاروب   هاای یاک متنا ع    حرکتی مت سر قرار رارر و بیشتر به ویژگای  هم

hedge)  عباارف ریگار، صاک ک رر شارایر رکا ر،       لاق. باه  شباهر رارر تا یک پناهگاه امان مط

حدی نیسر که بتا ان من   رهد، اما این کاهش به حرکتی کمتری نسبر به شرایر رونق نشان می هم

 .عن ان یک پناهگاه امن معرفی کرر را به

 ی ریگ جهینتی و بند جمع

و خص صی  های رولتی عن ان رکن اصلی هر اقتصار مطرح اسر و بخش امروزه بازار سرمایه به

که کش رهای اساممی   برای تحقق اهداف اقتصاری خ ر نیازمند منابع مالی پایدار هستند. ازمنجایی

تنها جاایگیینی   امکان استفاره از اوراق قرضه متعارف رب ی را ندارند، اوراق اسممی )صک ک( نه

خ ر، با اساتقبا   ها و میایای خاص  ش ند، بلکه به رلیل ویژگی مناسب برای این اوراق محس ب می

ها از مرز کش رهای اسممی فراتار رفتاه اسار      اند و رایره متقاضیان من گسترره جهانی م اجه شده

 .ای که حتی کش رهایی مانند ژاپن نیی تمایل به استفاره از این اوراق رارند گ نه به

هاای   حلیلهایی همراه اسر. نخسر اینکه ت این پژوهش، مانند هر مطالعه تجربی، با محدوریر

های بازرهی رر یک بازه زمانی مشخک ص رف گرفته و تعمایم نتاایج باه     شده بر اسا  راره انجام

رلیل محدوریر حجم راره، امکان انجاام برخای    روم اینکه به. های ریگر نیازمند احتیاب اسر روره

اساتفاره از  های متی با  ش ر رر پژوهش تر وج ر نداشر که ت صیه می های استنباطی پیییده مزم ن

های زمانی بلندتر، این مهم مدن ر قرار گیرر. س م، تفسیر سط ح  های با فرکاند بابتر یا روره راره

ای انجاام   راره هاای ررون  بندی استاندارر اربیاف و مقایسه حرکتی رر این پژوهش بر اسا  رسته هم

ای و مقایساه باا    هاای شابکه   ت انناد باا اساتفاره از تحلیال     های میناده مای   شده، با این حا ، پژوهش

ای )مانند کش رهای عض  ش رای همکااری خلایج فاار  و جنا ب شارق مسایا(،        بازارهای منطقه

 .حرکتی ارائه رهند های هم تری برای تعیین مستانه جامع شاخک

با ت جه به اهمیر استفاره از ابیارهای ماالی اساممی همیا ن اوراق صاک ک و اسانار خیاناه       

م فق کش رهای ریگر رر پیشبرر اهداف اقتصاری از طریق این اوراق، پژوهش اسممی و تجربیاف 

حاضر با هدف ارزیابی جایگاه اوراق صاک ک و اسانار خیاناه اساممی رر باازار فرابا ر  ایاران        
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طراحی شده اسر. این مطالعه نقش اوراق بهارار با ررممد بابر رر تق یر عملکرر بازار سارمایه و  

 .گرفرررسی قرار کارایی من را م رر ب

هاای   رر مرحله او ، با مطالعه منابع و مقابف مرتبر با اوراق صک ک، مبانی ن اری و ظرفیار  

هااای مرباا ب بااه اوراق بهااارار بااا ررممااد باباار از    ایاان اوراق تحلیاال شااد. رر مرحلااه بعااد، راره 

بار   موری شاد. سااد ایان اوراق    و سایر رسمی فراب ر  ایران جماع  3۶5های رهاورر  سایر وب

 .بندی شدند اسا  ن ع و پد از من ن ع ضمانر رسته

انجاام شاد تاا     (Quantile Coherence) حرکتای چنادکی   تحلیل کمی با استفاره از مد  هم

وزن فرابا ر  رر ساط ح    وزن و غیر هام  های کل هم بت ان روابر بین شاخک صک ک و شاخک

 :رر. نتایج مد  نشان رارهای زمانی متفاوف م رر بررسی قرار گی مختلف ت زیع و بازه

 حرکتی شاخک  رهنده شرایر نیولی بازار اسر، هم که نشان (0.05) رر ک انتیل پایین

وزن بسیار کم ب ره و گاهی حتی  وزن و شاخک غیر هم صک ک با شاخک کل هم

منفی اسر، که بیانگر عدم واکنش اوراق با ررممد بابر رر شرایر بحران یا کاهش 

 .باشد بازار می

  ط ری که شاخک  حرکتی نیی محدور و ناپایدار اسر، به ، هم(0.50) ک انتیل میانیرر

راستا حرکر کرره  های بازار هم های ک تاه با شاخک صک ک تنها رر برخی روره

 .اسر

 یابد اما همینان رابطه ق ی و  حرکتی اندکی افیایش می ، هم(0.95) رر ک انتیل باب

های رونق نیی تأبیر قابل ت جهی  رهد حتی رر روره میش ر، که نشان  پایدار مشاهده نمی

 .های کل بازار ندارر بر شاخک

ای عمال   صا رف جییاره   کند که اوراق باا ررمماد بابار رر ایاران باه      این نتایج کمی تایید می

 کنند.  های کل بازار سرمایه ایجار نمی حرکتی پایدار با شاخک کنند و هم می

ررصد از بازار را  ۸که اوراق با ضمانر رتبه اعتباری تنها حدور ها نیی نشان رار  تحلیل ضمانر

رهند و سهم اوراق با ضمانر رولتی یا بانکی غالب اسر. این امر عموه بار محادوریر    تشکیل می

 .زند ان اع صک ک منتشر شده، به کاهش کارایی و پ یایی بازار رامن می
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 :ها بندی توصیه جمع

ای و  های ت سعه بابر باید بیشتر معط ف به تأمین مالی پروژهاستفاره از اوراق با ررممد  .1

 .های گذشته م لد باشد و نه صرفاً بازپرراخر بدهی

ت اند بدهی رولر را افیایش رهد و  گذاری مشخک می انتشار اوراق اخیا بدون هدف .2

های  ش ر  بنابراین شی ه انتشار باید هدفمند و مبتنی بر پروژه« گ را  بدهی»باع  تعمیق 

 .گذاری باشد سرمایه

ت اند با استفاره از ظرفیر کامل خ ر، تعمیق بازار سرمایه و افیایش  اوراق صک ک می .3

گذاری را به همراه راشته باشند  اما نیاز به تن ع و گسترش انتشار  های سرمایه فرصر

 .ش ر ان اع مختلف اوراق احسا  می

حرکتای شااخک صاک ک باا      هام حرکتای چنادکی نشاان رار کاه      تحلیل کمای باا ماد  هام    

های هدفمناد   های بازار پایدار نیسر و برای بهب ر ابرگذاری این اوراق، بزم اسر سیاسر شاخک

ای تدوین ش ر کاه انتشاار اوراق رر شارایر مختلاف باازار منجار باه         گ نه های قان نی به و حمایر

 .افیایش کارایی و بباف بازار سرمایه ش ر
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